VALTIOVARAINMINISTERIO Lausunto VM 38/05/2008

31.3.2008 Julkinen
1 (10)

QOikeusministerid
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00023 Valtioneuvosto

Lausuntopyyntd OM 26/41/2007, 15.2.2008

Arvio osakkeenomistajien erdiiden oikeuksien kiyttdmisestd julkisesti noteeratuissa
yhtidissé annetun direktiivin 2007/36/EY aiheuttamista muutostarpeista Suomen
lainsdddantoon

1 Oikeusministerion arviomuistio ja siini esitetyt arviot

id

Oikeusministerion (jaljempand OM) 15.2.2008 paivityssd muistiossa selos-
tetaan perusteellisesti osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kiyttimisestd
julkisesti noteeratuissa yhtiissé annetun Euroopan parlamentin ja neuvos-
ton direktiivin 2007/36/EY (jdljempéni direktiivi) sisltod. Liséksi siind esi-
tetdisin alustavat arviot siiti, mitd muutoksia Suomen lainsdddant6on direk-
tiivin tdytdnt6onpano edellyttdd. OM:n yleisend johtopé#toksend on, ettd
Suomen lainsdddanto tayttas varsin laajasti direktiivin sdéinnokset eikd suu-
ria muutoksia tarvita. Valtiovarainministerié on osallistunut muistion laati-
miseen.

Muistiossa arvioidaan, ettd osakeyhtidlakia (jaljempéand OYL) tulisi muuttaa
vain koskien asian vaatimista yhtidkokouksen asialistalle méériajassa
(OYL 5:5 §, kaikki yhti6t), useamman kuin yhden asiamiehen kayttdmista
yhtiokokouksessa (OYL 5:8 §, kaikki yhtiét), osakkeenomistajan oikeutta
osallistua yhtikokoukseen myos kirjeitse (OYL 5:16 §, kaikki yhtiét) ja
kokouskutsuajan pidentdmisestd 17 paivéstd 21 paividn (OYL 5:19 §, pors-
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siyhti6t'). OM arvioi perustelluksi st ehdotukset koskemaan kaikkia
osakeyhtiditd muutoin, mutta kokouskutsuajan pidentdmisen koskemaan
vain porssiyhtioita.

Sen sijaan OM arvioi paremmaksi, ettd arvopaperimarkkinalakiin (jéljem-
pand AML) liséttdisiin seuraavat direktiivin sdénndkset: yhtidkokouskutsun
sisdltd ja sen toimittamistapa (kohta 2.4 ja 2.5, 5 artiklan 2 ja 3 alakohta),
yhtibkokouskutsun ja muun aineiston saatavilla pitdminen (kohta 2.6, 5 ar-
tiklan 4 kohta) sekd dénestystuloksen julkaisemisvelvollisuus yhtidkokouk-
sen jalkeen (kohta 2.15, 14 artikla).

2 Valtiovarainministerion nikemys

Lausuntomme on ryhmitelty arviomuistion mukaiseen numerojérjestykseen
siten, ettd se kisittdd ensin OYL:n ja sen jilkeen AML:n muutosehdotukset.
Koska kyseessd on arviomuistio, jaljempénd keskitytéddn ehdotusten arvi-
oimiseen eikd asiakirjan teksti- ja muotoseikkoihin.

Yhteenveto

Valtiovarainministeri6 (jaljempéand VM) yhtyy OM:n ndkemykseen siit, et-
td Suomen lainséddéntdon el tarvita laajoja muutoksia direktiivin tiaytén-
t66n panemiseksi. Edelleen VM yhtyy myds OM:n alustavaan arvioon siitd,
ettei direktiivin sddnndksistd koitune suuria kiytdnnén ongelmia porssiyhti-
6iden nikokulmasta.

VM kiinnittdd kuitenkin huomiota siihen, ettd sdéinnosten tdytdntoonpane-
minen tehokkaalla tavalla on Suomen rahoitusmarkkinoiden kannalta hy6-
dyllistd. Viidentoista markkina-arvoltaan suurimman’ Helsingin pSrssissd
listatun yrityksen hallintarekisterdityjen (ulkomaalaisten) osakkeenomista-
jien osuus yhtion kaikista osakkeista 30.11.2007 vaihteli 13 prosentista 89
prosenttiin. Suorarekisterdityjad ulkomaalaisia omistajia néilld yhti6illa oli
vain vihén. Ndiden yhtiéiden hallintarekisterdityjen osakkeenomistajien
osuuden keskiarvo samana ajankohtana oli 48 prosenttia.

VM:1l4 on my®0s erilainen ndkemys siitd, miten ja mihin lakeihin erdét di-
rektiivin artiklojen alakohdat olisi pantava tdytanto6n. Lisdksi VM:Il4 on
erilainen nikemys siitd, tulisiko sddnnoksid valttiméttd ulottaa koskemaan
muita kuin pérssiyhtititad — vastoin direktiivin soveltamisalaa.

Useita yhtiooikeudellisia direktiivejd sovelletaan vain julkisiin osakeyhtidi-
hin. T#std huolimatta samat sddnndkset koskevat Suomessa laajasti myds

! Porssiyhtio-termii kiytetdéin yhtenevisti arviomuistiossa médritellyn termin kanssa. Silld tarkoitetaan yhti6td, jonka osake
on arvopaperimarkkinalaissa tarkoitetun julkisen kaupankdynnin tai sitd vastaavan kaupankdynnin kohteena Suomessa tai
toisessa ETA-valtiossa (sdidnnellylid markkinalla).

2 »SQuurimmat” seki liikevaihdon ettii markkina-arvon perusteella.
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yksityisid osakeyhtiditd. Tamé on palvellut monissa kohdin yhtidéiden etua
ja myo0s lain selvyystavoitetta. Ajan mittaan liian laaja “yhteismitallisuus”
voi kuitenkin kuormittaa tarpeettomasti suomalaisia yksityisié ja muita kuin
listaamattomia julkisia yhtiitd EU-sééntelyn kehittyesséd edelleen.

Direktiivi olisi VM:n mielestd suotavaa panna taytint66n yhtidoikeudelli-
seen normistoon eli osakeyhtidlakiin kaikilta olennaisilta osin. Tdmé olisi
perusteltua sdéntelyn selvyyden ja yhtendisyyden vuoksi: yhtidkokousta,
osakkeenomistajan ja yhtidn valistd suhdetta koskevat sddnnokset olisivat
yhdessé laissa, samantyyppisen oikeussuojan piirissd. Esimerkiksi kokouk-
sen patevyys tulisi ratkaista kokonaisuudessaan yhden yhtidoikeudellisen
normiston perusteella. Uudet sddnndkset soveltuvat myos rakenteeltaan 14-
himmin osakeyhtitlain voimassaoleviin pykéliin.

Sadnnokset tulisi saattaa koskemaan ensisijaisesti vain suomalaisia yhtioita,
joiden osakkeita on julkisen kaupankdynnin kohteina séénnellylld markki-
nalla ETA-alueella eli porssiyhti6itd. Vain, mikali uudesta normista ei sel-
viisti ole haittaa muulle kuin pdrssiyhtidlle, sédnndksen tulisi koskea kaik-
kia osakeyhtioitd, esimerkiksi d4nestdmismahdollisuus yhtidkokouksessa
kirjeitse.

OM ehdottaa osakeyhti6lakia muutettavaksi kokouskutsuajan vahimmais-
ajan pidennystd merkitsevilld tavalla, mikd on VM:n mielestd tarpeellista.
Lis#ksi olennaiset direktiivin sddnnokset, joita Suomen lainsdédanto ei talla
hetkelld tiyti ja jotka 1&htokohtaisesti olisi lisattdva osakeyhtidlakiin, ovat
VM:n nidkemyksen mukaan:

- kokouskutsun toimittamistapaa koskeva 5 artiklan 2 kohta.

- kokouskutsun vihimmaissisaltdd koskeva 5 artiklan 3 kohta

- kokouskutsun ja siihen liittyvén aineiston saatavilla pitdmistd yhtion toi-
mesta koskeva 5 artiklan 4 kohta.

OM:n arviosta poiketen VM katsoo, ettd ddnestystuloksen julkaisemista ko-
kouksen jilkeen koskeva 14 artiklan 2 kohdan voidaan katsoa jo olevan
voimassa Suomen lainsdidiannossd (OYL 5:23 §). Saatavillapitokanavaksi
tulisi kuitenkin s#4tdd samassa lainkohdassa porssiyhtidlle internet-
verkkosivut sen sijaan, ettd kaikki osakeyhti6t voivat voimassa olevan lain
mukaan valita joko padkonttorin tai verkkosivut.

Direktiivin artiklakohtainen tiytintéonpane OYL:iin

2.3. (5 artikla, 1 kohta) Yhtidkokouskutsun toimittamisaika
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direktiivin mukaisesti. Pidennys on yhteneva direktiivin tarkoituksen kans-
sa.

2.7. (6 artikla) Oikeus vaatia asia yhtiokokouksen asialistalle

VM vhtyy OM:n vleiseen kisitykseen 6 artiklan tdvténtd6npanotarpeesta, ja
ehdotukseen siitd, ettd OYL 5:5 §:44 tdydennettdisiin absoluuttisella méara-
ajalla, johon menness3 asian ottamista asialistalle olisi vaadittava yhtiolta.

Yhtididen tarvitsema reagointiaika vaihtelee kuitenkin yhtidittdin ja riippuu
niistd kokouskutsussa noudatettavista menettelyvelvoitteista, joita kunkin
tulee noudattaa. Tdhin vaikuttavat muun muassa se, onko yhtio porssiyhtid
vai ei, minkiilaiset sen yhtiojdrjestyksessa olevat kokouskutsua koskevat
sainnokset ovat ja minkélainen on sen osakaskunnan rakenne. Tdmén
vuoksi ei vilttimitti ole perusteltua saattaa direktiivin sd&nndsté voimaan
koskemaan kaikkia osakeyhtioitd, ainakaan samanlaisin médrdajoin. Porssi-
yhtidt tarvitsevat enemmén aikaa yleensd laajempien kutsujensa laatimiseen
ja niistd padttdmiseen.

2.8. (7 artikla) Tasmiytyspiivi eli ns. record date -séddntely

VM yhtyy OM:n kisitykseen siitd, ettd Suomen lainsdadanto tayttad 7 artik-
lan vaatimukset ilman muutoksiakin. On kuitenkin tarpeen pohtia eri kysy-
mykseni sitd, toimiiko nykyinen OYL 4:2.2 § kansainvilisten sijoittajien
4danestysohjeiden ketjuuntuessa? Koska pyyntd véliaikaiselle omistajaluet-
telolle kirjaamisesta on lain mukaan tehtévd ennen tdsméytyspdivid, timé
merkitsee, ettd ulkomaisten osakkaiden toimeksiannot on annettava erittdin
varhaisessa vaiheessa.

Jatkovalmistelussa tulisi tarkemmin vield selvittds, olisiko riittdvia, jos vi-
liaikaiselle omistajaluettelolle kirjaaminen voitaisiin tehda tdsméaytyspdivin
omistuksen perusteella, vaikka pyyntd kirjaamisesta saapuisikin arvopape-
rikeskukselle vasta kirjauspaivén jilkeen. Téll6in kdytantd muistuttaisi
osingonmaksukaytintod: tisméytyspdiva on yhtenevésti yhtidkokousta seu-
raava pdivi, mutta osingon maksupéivé on 3 tai 5 pankkipdivai sen jilkeen
eli vasta, kun keskeneriiset kaupat on kirjattu jarjestelmiin. Véliaikaisen
osakasluettelon on joka tapauksessa valmistuttava yhtidlle ja julkisuuteen
ennen kokousta, miki rajaa mahdollisen mydhentéimisen liikkumavaraa
merkittdvasti.

2.10. (9 artikla) Osakkeenomistajan oikeus esittdd kysymyksid

VM vhtyy OM:n kisitykseen siitd, ettd Suomen lainsdadantd tayttad 9 artik-
lan vaatimukset seki siiti, ettei tule sa4tdd direktiivin sallimia uusia rajoi-
tuksia osakkeenomistajien kyselyoikeuksiin.
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2.11. (10 artikla) Useamman kuin vhden asiamiehen kéyttdmisen salliminen

VM vhtyy OM:n kiisitykseen 10 artiklan tdytint6on panemisesta OYL 5:

8 §:44n. Direktiivin mukaan useat asiamiehet on sallittava tapauksessa, jos-
sa osakkeenomistajan osakkeet ovat sdilytettdvind useammalla arvopaperiti-
lill4. Tdllaisen sddnnoksen sddtdminen lakiin ei kuitenkaan vaikuta perustel-
lulta sen epédselvyyden vuoksi. Onkin perusteltua sallia useat asiamiehet ti-
liasemasta riippumatta, mutta todeta lakiesityksen my6hemmin laadittavissa
perusteluissa direktiivin rajattu tarkoitus. On selvé, ettei ole hyviksyttavad
sallia useiden asiamiesten nimedmista vaarinkdyttotarkoituksessa viimeisen
(yhtidlle) ilmoittautumispéivin jilkeen, mikali siitd aiheutuisi yhti6lle koh-
tuutonta haittaa kokoustilanteessa.

VM vhtyy myés OM:n ndkemykseen siitd, ettd saman osakkeenomistajan
d4nestdminen useammalla kuin yhdelld eri tavalla omilla osakkeillaan voi-
daan tulkita sallituksi; d4nten jakaminen ei aiheuttane hankaluuksia yhtié-
kokouksissakaan. Mikili useat asiamiehet sallitaan, merkitsee tdimé kdytén-
ndOssd sitd, ettd yhden osakkeenomistajan dénet voivat — ainakin teoreetti-
sesti — jakautua d4nestyksessd eri mielipiteiden kannalle.

2.12. (11 artikla) Tavat nimetd asiamies yhtiokokousta varten

VM vhtyy OM:n kisitvkseen siiti. ettd Suomen lainsdiddidnnon voidaan kat-
soa tdyttdvén jo direktiivin 11 artiklan vaatimukset.

Voimassaolevan OYL 5:8 §:n mukaan valtuutus yhtidkokoukseen on esitet-
tdva kirjallisesti tai muuten luotettavasti, miké siséltda seki perinteisen kir-
jallisen ettd luotettavan sdhkoisen (tai muun) valtuuttamisen. My6s valtuu-
tuksen peruuttamiseen soveltunee sama luotettavuusedellytys ja muotovaa-
timus. Yhtidkokousmenettelyissé kdytetadn yhd enenevisti pankkitoimin-
nassa vakiintuneita toimeksiannon antamistapoja. Tdmén vuoksi on tarke#ti
sdilyttdd lainsdddiannossd luotettavuusperiaatteen vaatimus, jottei jérjestel-
mii helposti voida kiyttdd vadrin, mutta samalla sallia palvelujen kehitty-
minen tehokkaammiksi.

2.13. (12 artikla) Asnestiminen vhtiokokouksessa kirjeitse

VM vhtyy OM:n kisitykseen siitd, ettd direktiivin 12 artiklan vaatimukset
pantaisiin parhaiten tdytdntd6n lisddméalld OYL 5:16.2 §:48n maininta siitd,
ettd osakas voi ddnestidd ennen kokousta kirjeitse. Arviomuistiossa on mie-
lestimme harhaanjohtavasti mainittu ylld oleva ehdotus muodossa “yhti6-
kokoukseen voi osallistua paitsi teknisen apuvélineen avulla my®os kirjeit-

29

sSe.

Kiytdnndssi sddnnoksen muuttaminen tillaiseksi voi kuitenkin avata uusia
juridisia kysymyksid, joita olisi jatkovalmistelussa pohdittava. T#lla hetkel-
14 Suomessa ei tiettivisti ole olemassa jarjestelmas tai palveluja, jolla kir-
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jeitse ddnestdminen toteutettaisiin luotettavasti; direktiivissé ei liene kyse
tavanomaisen valtakirjan postittamisesta yhtidlle, vaan osakkeenomistajan
kannan vastaanottamisesta etukéteen asialistalla olevaan asiaan ilman, ettd
hén on edustettuna kokouksessa.

Suomessa on totuttu ldhestymaén yhtiékokousosallistumista ja dénestysoh-
jeiden antamista valtakirjainstituution (oikeustoimilaki ja osakeyhtidlaki)
kautta. Tdssd jarjestelméssé ohje annetaan asiamiehelle, ja "aénet”/osakkeet
ovat edustettuina yhtibkokouksessa tdmén asiamiehen kautta. Eri asia on,
millaiset valtuudet asiamies kussakin tapauksessa on saanut, esimerkiksi
sen varalta, ettd julkistettu ehdotus muuttuu tai kokouksessa esitetéén ko-
konaan uusia ehdotuksia.

Kirjeitse ddnestdmistd koskevaa sddnndsehdotusta valmisteltaessa olisi
pohdittava muun muassa sitd, mikd luonne kirjeitse d4inestdmiselle anne-
taan, ja mikd merkitys olisi mahdollisilla yhtidjarjestysméagrédyksilld kirjeit-
se ddnestdmisen yhteydessa.

2.15. (Artikla 14, 2 kohta) Asnestystulosten julkaiseminen ja saatavilla pitiminen vhti6-
kokouksen jalkeen

Poiketen OM:n ndkemyksestd arviomuistiossa, VM:n késityksen mukaan
voimassaolevan OYL 5:23 §:n mukainen velvollisuus tAyttdd jo sisallolli-
sesti artiklan 2 alakohdan vaatimuksen &&nestystuloksen julkaisemisesta.
Myods pOytikirjan julkaisemisen médrdaika, 14 pdivid yhtiokokouksesta,
tayttad direktiivin 1 kohdan vaatimuksen. OYL 5:23 § ei kuitenkaan velvoi-
ta pOrssiyhtiotd pitdméén poytikirjaa saatavilla omilla internet-
verkkosivuillaan; se on vaihtoehto ja koskee samalla tavalla kaikkia yhti6i-
td. Poytikirjan saatavuus yhtion internet-verkkosivuilta tulisi kuitenkin
VM:n mielestd sddtdd porssiyhtion velvollisuudeksi.

Direktiivi ei edellytd sdddettavaksi siité, kuinka kauan yhtion on pidettdvi
tiedot saatavilla (Vrt. jaljempénd arviomuistion 2.6 kohtaa koskeva kappa-
le).

2.15. (14 artikla, 1 kohta ja sen 1 alakohta)

Artiklan 1 kohta ja sen 1 alakohta siséltévét erditd sdant6jd osakemédrien ja
dinten laskemisesta yhtikokouksessa. Ensimméinen kohta siséltéa velvol-
lisuuden maéiritelld muun muassa patevasti ddnestettyjen osakkeiden ja
mahdollisten #finestyksestd pidattdytyneiden lukumaéird . Alakohdalla lie-
nee tarkoitettu “keventdd” laajojen yhtiGkokousten déntenlaskupaineita.

VM vhtyy OM:n arvioon siitd, ettd Suomen vallitseva yhtidoikeudellinen
kavtintod ja periaatteet tayttivit direktiivin sddnnokset, vaikkei direktiivin
kaltaista nimenomaista sdanndsti olekaan. Direktiivin 1 kohdassa velvoite-
taan toteutettujen ddnestysten osakemédrien vahvistamiseen, vastaavasti ku-
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ten OYL 5:23 §:ssd. OYL 5:23 §:n mukaan “kokouksen puheenjohtajan on
huolehdittava poytakirjan laatimisesta. Poytékirjaan merkitdén tehdyt pas-
tokset ja ddnestysten tulokset”.

Suomen oikeudessa ei kuitenkaan liene velvoitetta suorittaa “tdysi dénten-
lasku” (direktiivin 1 kohdan alakohdan sanamuoto) - mikali direktiivissa
tarkoitetaan jokaisen d4nilipun tahdonilmaisun nimenomaista “tieduste-
lua”/laskemista. Osakkeenomistajien tahto on lnonnollisesti selvitettdvi
muuten asianmukaisesti ja padtos kirjattava sen mukaisena poytikirjaan.
Tehtdva kuuluu kokouksen puheenjohtajalle.

Suomessa ja Ruotsissakin kokousten puheenjohtajat selvittidvat kdytdnndssi
osakkeenomistajien tahtoa kokouksissa eri tavoin, ddniluettelon perusteella
ilman dénilippujen laskentaa, esimerkiksi kirjaamalla asiaa vastustaneiden
aanimadrat. Ellei sellaisia ole, kokouksen pdatokset kirjataan tehdyn yksi-
mielisesti.

Mielestdimme direktiivistd ei voida johtaa kokouksen péatevyyden edellytyk-
send velvollisuutta osakaskohtaiseen déntenlaskentaan, jos kokousmenette-
ly on muuten ollut asianmukaista. Mielestimme muutoksia lakiin ei tarvita
osakemafrien ja ddnestysten kirjaamisesta. My6hemmin, lakiehdotuksen si-
saltdvissi hallituksen esityksessd ndmi hyvaksyttdvit kokouskdyténteet ja
sdannokset tulisi todeta.

Direktiivin tiytintéonpano AML:iin

VM:n ndkemyksen mukaan direktiivilld on tarkoitettu sééannelld ensisijai-
sesti sijoittajien oikeuksia osakkeenomistajina, vaikka direktiivi koskeekin
arvopapereiden omistamista. Suomen yhtioikeutta olisi tarpeen kehittié
EU-oikeuden kehitystd vastaavasti tdssd lausunnossa kuvatuin tavoin pors-
siyhtididen osalta.

AML:n seuraamus- ja valvontajirjestelmé ei sovellu parhaalla mahdollisel-
la tavalla direktiivin tarkoittamiin alueisiin, joissa pohjimmiltaan on kyse
osakkeenomistajan ja yhtion vélisistd paédtoksenteko- ja vaikuttamiskysy-
myksistd. Arvopaperimarkkinasdéntely painottuu arvopaperin arvoa koske-
viin toimenpiteisiin, joihin liittyy viivytyksetdn ja tdsméllinen tiedonanto-
velvollisuus.

Jérjestelmien seuraamus- ja valvontajirjestelmé poikkeavat toisistaan. Ar-
vopaperimarkkinoita vastaan rikkoviin tekoihin soveltuvat erityiset rikos-
sadnnokset, jotka sisiltyvit padosin rikoslain 51 lukuun (esimerkiksi tiedot-
tamisrikos, RL 51:5 §). Lis#ksi Rahoitustarkastuksella on arvopaperimark-
kinoita valvovana viranomaisena valtuus rahoitustarkastuksesta annetun
lain nojalla maératd liikkeeseenlaskijalle hallinnollisia seuraamuksia (esi-
merkiksi julkinen varoitus Rahoitustarkastuksesta annetun lain 26 §:n nojal-
la).
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Arvopaperimarkkinalain vastaisen toiminnan valvonta on yleisen edun
(luottamus arvopaperimarkkinoita kohtaan) vaatimaa; tehtdvia suorittaa
Rahoitustarkastus. Yksittdisen osakkeenomistajan edun valvominen yhtién
pédtdksenteossa kuuluu osakeyhtidoikeudessa osakkaalle itselleen ja yhtio-
oikeudellisen oikeussuojajérjestelméan “aktivointi” on osakkaan oman p#a-
toksen varassa.

Direktiivin sddnnokset ovat voimassaolevia OYL:n sdidnnéksid paljon muis-
tuttavia ja tavoitteiltaan ndiden kanssa yhtenevid, minka vuoksi tdytdnt66n-
pano OYL:iin olisi systemaattisesti johdonmukaisempi ratkaisu kuin, jos
safinnokset lisitddn uusina AML:iin, jossa niille ei ole luontevaa kehysti ja
ympdristdd. Hyvd esimerkki on kokouskutsuajan pidentdmisestd sddtdminen
direktiivin mukaisesti OYL:ssa: Séilytettdisiinkd nykyinen kokouskutsun
méidrdaika OYL:ssa, mutta sdddettdisiin erikseen, ettd AML:n mukaan yhti-
6n on toimitettava osakkeenomistajille jotakin muuta aineistoa aikaisem-
man méiriajan puitteissa? Arviomuistiossa ehdotetaankin OYL:n sédnnok-
sen hyodyntamisté ja kokouskutsuajan pidentdmisté tdhén lainkohtaan.
Myos paremman sééntelyn periaatteiden ndkdkulmasta tdmaé tapa on selvin.

Seuraavassa on esitetty VM:n ndkemys niiden direktiivin sdénnosten tay-
tdntdonpanosta, jotka OM on ehdottanut liséttdviksi AML:iin.

2.4. (5 artikla, 2 kohta) Yhtiokokouskutsun toimittamistapa

OM on ehdottanut lisdttdviksi AML:iin sddnndksen siitd, ettd porssiyhtion
on julkistettava kokouskutsu direktiivin sddtdméssd muodossa avoimuusdi-
rektiivin (2004/109/EY) kanssa yhtendiselld tavalla (AML 2:6 ¢ §) toimit-

tamalla se Rahoitustarkastukselle, porssille ja keskeisille tiedotusvilineille.

OM:n ehdotuksen mukaan OYL 5:20 § jdisi ennalleen: yhtididen (myos
porssiyhtididen) yhtidjarjestyksissd voidaan sditidd kokouskutsun toimitta-
mistavasta lain olettamasta poiketen, esimerkiksi julkaisemalla kutsu jossa-
kin Suomessa ilmestyvissd sanomalehdessa.

Avoimuusdirektiivi sdéintelee 1dhinna tilinpaitdsinformaation levittdmistd
(ja saatavilla pitoa) ja médrittelee tiedon jakelutavaksi tietojen toimittami-
sen Rahoitustarkastukselle, julkisen kaupankdynnin jérjestdjélle ja tiedotus-
vilineille tai pelkéstdén joillekin niistd. Sddnnokset sisdltyvit useisiin AML
2 luvun lainkohtiin. (Ks. myos jdljempéné kohdassa 2.6 esitettyd).

Kokouskutsun toimittamistapaa koskeva direktiivin sddnnos on olennainen
ja tulisi ottaa osaksi porssiyhtididen yhtidoikeudellista normistoa. OYL
5:20 §:44 tulisi muuttaa siten, ettd porssiyhtion tulisi toimittaa kokouskutsu
direktiivin mukaisesti. Direktiivi mainitsee periaatteeksi “kayttden syrjiméa-
tonté kanavaa, jonka voidaan kohtuudella olettaa levittavén tiedot tehok-
kaasti yleis6lle koko yhteisossd.”
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Mikili kokouskutsusta tai aineiston levittdmisestd on tarpeen sdatad
AML:ssa, tiedon jakelutapa voisi olla vain julkisen kaupank&ynnin jarjesta-
j4, keskeiset tiedotusvélineet sekd yhtion omat internet-verkkosivut, ei
AML 2:6 ¢ §:n mainitsema tapa sellaisenaan.

Erikseen voitaisiin harkita kansallisessa jatkovalmistelussa, lisattaisiinko
yhtidkokousaineisto tilinpditdsaineiston rinnalla sellaiseksi informaatioksi,
jota koskisivat AML:n 2 ¢ ja 10 d §:ssé olevat viiden vuoden séilyttdmis-
sadnnot, vaikka direktiivi ei sitd edellytd.

2.5. (5 artikla, 3 kohta) K okouskutsun vahimméissisilto

OM on arvioinut, ettd OYL 5:18 § siséltdd jo riittdvan sadntelyn kokouskut-
sua koskevista keskeisistd periaatteista, jotka ovat olennaisia osakkeen-
omistajan oikeussuojan kannalta. OM:n mielesti lisdsdédntely sopisi pa-
remmin arvopaperimarkkinalainsdidéntd6n “ennakkoinformaation sisélt6d
koskevaksi” sdéntelyksi.

Voidaan perustellusti myds katsoa, etté artiklan 3 kohdan b-kohdan mainit-
semat “menettelyt, joita osakkeenomistajien on noudatettava voidakseen
osallistua yhtidkokoukseen ja d4nestdd siind” ovat olennaista sdéintelya
osakkaan oikeussuojan kannalta ja ettd niiden tulisi sisiltyd osakeyhtidlain
asianomaiseen kohtaan. T#td koskeva maininta ei sisidlly voimassa olevaan
OYL:iin.

Esimerkiksi OYL 5:18 §:44n voitaisiin lisdtd sdannds siitd, ettd porssiyhtion
yhtidkokouskutsussa on oltava tiedot siitd, miten menettelemalla osakkeen-
omistaja voi osallistua yhtidkokoukseen ja dinestdd siind. Nain direktiivin
sddnnds muiden kuin yhtidn kotivaltiossa asuvien osakkeenomistajien
eduista tulisi huomioonotetuksi. Sd4nnos ei mielestimme ole luonteeltaan
arvopaperimarkkinatiedottamista vaan yhtidoikeudellista informaatiota
osakkeenomistajille.

2.6. (5 artikla, 4 kohta) Yhtiokokouskutsun ja muun kokousaineiston saatavilla pito

OM on ehdottanut lisdttaviksi AML:iin sdinndksen siitd, ettd porssiyhtion
on pidettdva kokouskutsu saatavilla yhtion internet-verkkosivuilla avoi-
muusdirektiivin kanssa yhtendiselld tavalla viiden vuoden ajan. Direktiivi
sditdd saatavillapitovelvollisuuden alkavan viimeistdén 21 pdivda ennen
kokousta ja pédttyvén aikaisintaan yhtidkokouspéivén lopussa. Pidemmaéstd
sdilyttdmisajasta el ole mainintaa.

Avoimuusdirektiivin mukainen AML 2:6 ¢ § painottaa tietojen jatkuvaa
saatavilla pitoa. Sd4nnos koskee vain taloudellista informaatiota (seké koti-
valtiovalintaa). Tarkoituksena on muun muassa, etté sijoittaja voi tehda ver-
tailua arvopaperin arvon kehityksesti seké arvopaperin arvoon vaikuttavas-
ta yhtion oikeasta tiedottamisesta. Liséksi sd@nnoksessd on litkkeeseenlas-
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kijan velvollisuus pitéd samat tiedot yleisén saatavilla internet-
verkkosivuilla vdhintién viiden vuoden ajan.

On huomattava, ettd voimassa oleva OYL 5:21 § on direktiivin sdénnoksen
kanssa saman luonteinen: milloin viimeistdén kokouskutsu ja muu aineisto
on oltava saatavilla tiettyyn yhtibkokoukseen ja mihin saakka. Téstd syysté
piddmme luontevimpana, ettd direktiivin mukaista sdinnosté aineiston saa-
tavilla pidosta ei lisdtd AML:iin, vaan OYL 5 lukuun (esimerkiksi 5:21
§:44n), johon se tarkoituksensa ja luonteensa puolesta mielestdmme sopii
parhaiten.

Direktiivin tiytintoonpanoon liittyvid juridisia kysymyksid

Asiaa koskevassa kuulemistilaisuudessa 14.3.2008 tuli OM:n taholta esiin
mahdollisuus direktiivin sddnnosten tdytdntéon panemiseen itsesddntelylla
tai lakia alemmanasteisin sdédnnéksin. OM:n EU-oikeuden yleisen ohjeis-
tuksen valossa direktiivin tiytdnt6onpanossa téssé tapauksessa ei ole mah-
dollista kayttas itsesddntelya.

Lakia alemmanasteista, sitovaa sdfntelyd — esimerkiksi asetuksia — koske-
vat samat haasteet kuin pohdittaessa lain paikkaa: saavutetaanko paras
mahdollinen lopputulos, jos yhtidkokousta koskeva saéntely hajautetaan
useisiin sdddoksiin ja luotaisiin kaksi eri yhtidkokousnormistoa: yhtiéoi-
keudellinen ja arvopaperimarkkinaoikeudellinen?

Direktiivin tdytdntdonpano ei vaadi yksityiskohtaisia ja pitkid sdddosmuu-
toksia, vaan se on tehtédvissé varsilla pienilld muutoksilla voimassaolevaan
lainsdddantoon. Itsesddntelyd on mahdollista kéyttd tarkempien ohjeiden ja
suositusten antamiseen asiasta sen mukaan kuin toimijat katsovat tarpeelli-
seksi.

Valtiovarainministerio
Rahoitusmarkkinaosasto

—
jﬁ’f L Nyl

Peter Nyberg
Osastopéillikkd, ylijohtaja

Marianna Uotinen-Tarkoma
Erityisasiantuntija




